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Resumen
La metodolog´ ıa de “portafolios Ortogonales” aplicada por Roll (1980) para
que, dado un ´ ındice de mercado no eﬁciente en el sentido media-varianza, se
pueda encontrar el portafolio ortogonal zero-beta que considere la informaci´ on
de αj  = 0 (sub/sobrevaluaci´ on), es utilizada por MacKinley y Pastor (2000)
para obtener un factor de riesgo no observado y seleccionar un portafolio que
considere que la fuente de la ineﬁciencia es resultado de la omisi´ on de factores
de riesgo. La informaci´ on contenida en la matriz de covarianzas residual (Σ)
resultante de la relaci´ on lineal de los rendimientos y un ´ ındice no eﬁciente
es relacionada con el elemento de sub/sobrevaluaci´ on (α) para encontrar una
estructura exacta de determinaci´ on de los rendimientos esperados de los activos
en base a un modelo lineal de factores de riesgo, dado un ´ ındice no eﬁciente
yu nc o n j u n t od eN−activos. Este trabajo aplica esta metodolog´ ıa a excesos
de rendimiento de 25 acciones del mercado mexicano y utiliza como factor
observado a los excesos de rendimiento del ´ Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) durante el periodo enero de 2004 a julio de 2007.
Abstract
“Orthogonal portfolios” methodology applied by Roll (1980), in order to get
an orthogonal zero-beta portafolio when we have a noneﬃcient market index in
Mean-Variance approach, is used by MacKinley and Pastor (2000) to obtain
a non observed risk factor that considers the information
αj  = 0 (misspricing) and to select a portafolio that considers that the source
of ineﬃciency is resulted from the omission of risk factors. The information
contained in the residual covariance (Σ) resulting of the linear relation between
the returns and a noneﬃcient index is related to the sub/supervaluaci´ on element
(α) to ﬁnd an exact structure of the determination of the expected returns of
the assets on the basis of a linear model of risk factors, given a noneﬃcient
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Index and a N−active set. This work applies this methodology to 25 stock
return excesses from the Mexican market and uses like observed factor the
return excesses of the Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) during the period
January , 2004 to July, 2007.
Clasiﬁcaci´ on JEL: G11, G12, C52
Palabras clave: Media-varianza, residuales, CAPM, elecci´ on de portafolio.
1. Introducci´ on
En los modelos de valuaci´ on de activos basados en factores de riesgo, la ma-
triz de covarianzas de los errores, juega un papel fundamental, pues se sugiere
contiene informaci´ on tanto de factores omitidos, de una mala especiﬁcaci´ on del
portafolios de mercado, como de la propia correlaci´ on contempor´ anea entre los
rendimientos de los activos.
Las implicaciones de considerar que la matriz de covarianzas de los resid-
uales contiene informaci´ on relevante son: 1) el reconocimiento de que es im-
portante incorporar un concepto multidimensional del riesgo para estimar los
rendimientos de los activos y, 2) que dada la diﬁcultad de identiﬁcar estos fac-
tores de riesgo adicionales, se sugiere que estos pueden obtenerse a travs de
matriz de covarianzas residual. De hecho se reconoce en la mayor parte de los
autores que las covarianzas pueden ser mejor estimadas que los rendimientos,
por lo que se puede mejorar la estimaci´ on de losrendimientos utilizando la infor-
maci´ on contenida en estas covarianzas, especialmente la de los residuales. Esto
claramente asume el proceso de estimaci´ on lineal de los rendimientos respecto
a un proxy de mercado1.
La idea de que la matriz de covarianzas de los rendimientos de los activos
y/o su inversa, pueda descomponerse en su parte sistem´ atica y no sistem´ atica,
tiene como objetivo principal recuperar la informaci´ on contenida en el com-
ponente no sistem´ atico del riesgo de los portafolios. Esto permitir´ ıa no solo
un mejor proceso de valuaci´ on de los rendimientos esperados, sino mejorar el
proceso de selecci´ on de portafolios. Cobra importancia en los modelos basa-
dos en an´ alisis de los rendimientos de factores de riesgo, utilizar como una
restricci´ on adicional la matriz de covarianzas residual y su relaci´ on con los
componentes adicionales no explicados por los factores, que constituyen un el-
emento de sub/sobrevaluaci´ on de los activos (mispricing).
Algunos autores buscan identiﬁcar factores desde la matriz de covarianzas
de los residuos usando an´ alisis de factores o de componentes principales (Roll
& Ross, 1980). Fama y French (1992), asignan por grupos los activos a partir
de ciertas caracter´ ısticas para encontrar diferencias entre los rendimientos de
los grupos y, por tanto, tener un factor adicional. MacKinlay y Pastor (2000),
establecen una liga explicita entre los rendimientos promedio y la matriz de
covarianzas de los residuos para encontrar factores no observados a partir de
la informaci´ on de una muestra de activos. Guy Stevens (1998), incorpora, de
manera explicita, los resultados de las regresiones en la inversa de la matriz
de covarianzas. Es de resaltar la importancia que todos estos esfuerzos han
1 La b´ usqueda de explicaciones de las aparentes violaciones de los modelos de equilibrio
se puede dividir en aquellas basadas en encontrar factores adicionales de riesgo y/o detectar
problemas con la identiﬁcaci´ on del portafolio de mercado de aquellas que parten de que los
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realizado para incorporar las matrices de covarianzas de los residuos a partir
del modelo de factores.
Este trabajo se basa en la aplicaci´ on que hacen MacKinlay y Pastor de la
metodolog´ ıa de portafolios ortogonales para encontrar un factor de riesgo no
observado que permita mejorar la explicaci´ on y pron´ ostico de los rendimientos
esperados y la asignaci´ on de activos en un portafolio ´ optimo (tangencia).
2. Modelos de Factores y portafolios ortogonales
La metodolog´ ıa de “portafolios Ortogonales” aplicada por Roll (1980) establece
que, dado un ´ ındice de mercado no eﬁciente en el sentido media-varianza,
se puede encontrar el portafolio ortogonal zero-beta que considere la infor-
maci´ on de αj  = 0 (sub/sobrevaluaci´ on). MacKinley y Pastor (2000) utilizan
la metodolog´ ıa de Roll para obtener un factor de riesgo no observado y selec-
cionar un portafolio que considere que la fuente de la ineﬁciencia es resultado
de la omisi´ on de factores de riesgo. La informaci´ on contenida en la matriz de
covarianzas residual (Σ) resultante de la relaci´ on lineal de los rendimientos y
un ndice no eﬁciente es relacionada con el elemento de sub/sobrevaluaci´ on (α)
para encontrar una estructura exacta de determinaci´ on de los rendimientos es-
perados de los activos en base a un modelo lineal de factores de riesgo, dado un
´ ındice no eﬁciente y un conjunto de N−activos.
Si partimos de portafolios eﬁcientes, el zero-beta de m´ ınima varianza es
´ unico para el ´ ındice dado. Cuando el ´ ındice no es eﬁciente, se tiene un vector
(α) deﬁnido por
αj = E[Rj] − E[RZ] − βjE[Rm − RZ]  =0 ( 1 )
donde Rj es el rendimiento del acivo j y Rz es el rendimiento del portafolio
zero-beta. Este vector (α) puede interpretarse como la medida de ineﬁciencia o
resultado de la omisi´ on de factores de riesgo. De esta manera, si el´ ındice es eﬁ-
ciente o incorporamos factores de riesgo no observados, no solo αj se desvanece
para todo j, sino que el precio del riesgo de cada activo ser´ a equivalente al precio
del riesgo de cada factor por la cantidad de riesgo medido por sus sensibilidades
(βj) respectivas.
La relaci´ on riesgo-rendimiento propuesta en el modelo CAPM, muestra
que en an´ alisis de corte transversal los excesos de rendimiento esperados de los
activos ﬁnancieros deben estar relacionados en forma lineal con las betas del
mercado y donde el valor del intercepto ser´ a igual a cero.
Se han realizado una gran cantidad de estudios emp´ ıricos presentando evi-
dencia que contradice lo sugerido por el CAPM. Se busca rechazar estad´ ıstica-
mente la hip´ otesis de que el intercepto de la regresi´ on de excesos de rendimiento
sobre el exceso de rendimiento del mercado es cero.
Entre muchas de las posibles explicaciones, el presente trabajo se basa
en el an´ alisis de factores de riesgo. Esta l´ ınea de argumentaci´ on considera
modelos multifactoriales de valuaci´ on de activos construidos bajo los supuestos
de racionalidad de los inversionistas y mercados de capital perfectos. Esto
signiﬁca, que las posibles desviaciones observadas desde el CAPM se deben tanto
a factores de riesgo no observados o a una mala identiﬁcaci´ on del portafolio de
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Como resume Roll (1977): a) La ´ unica implicaci´ on sujeta a prueba desde el
CAPM es si el portafoliode mercado es eﬁciente en el sentido media-varianza, b)
Si el portafolio de Mercado es eﬁciente entonces la relaci´ on riesgo-rendimiento
(SML) es lineal, c) dado que el portafolio de mercado no es observable, los
vastos portafolio de mercado (´ ındices) ofrecen un n´ umero inﬁnito de portafolios
eﬁcientes ex post, y d) el uso de un Proxy de mercado crea dos problemas: 1)
no representan al mercado, aun siendo eﬁcientes y 2) aun si no fuera eﬁciente,
el portafolio verdadero puede ser eﬁciente.
El hecho de que el intercepto se desv´ ıe de cero ha llevado a considerar
modelos de valuaci´ on multifactoriales como el APT y el modelo CAPM in-
tertemporal.
Al introducir factores adicionales en forma de excesos de rendimiento en
relaci´ on con los portafolios construidos se muestra que, efectivamente el in-
tercepto se aproxima a cero, lo que sugiere que es precisamente la existencia
de otros factores de riesgo no observados o considerados los que explican las
desviaciones del CAPM.
Sin embargo, como se˜ nalan los autores, estos resultados deben interpre-
tarse con cautela. Cuando se analizan datos ex post y se agrupan los activos,
probablemente la desviaci´ on del CAPM sea producida porque los activos tienen
una fuente com´ un de trmino de error, lo que sugiere que es estad´ ısticamente
signiﬁcativa. Al introducir factores adicionales de riesgo que les son comunes
resultar´ an, en este sentido, favorables para corregir dichas desviaciones2.
Existe controversia sobre si las desviaciones del CAPM son o no debidas a
factores de riesgo no considerados u observados ya que emp´ ıricamente es dif´ ıcil
distinguir entre varias hip´ otesis, entre las que destacan:
1) en un an´ alisis ex post, siempre es posible encontrar factores de riesgo que
hagan que el intercepto sea cero;
2) sin una teor´ ıa espec´ ıﬁca de identiﬁcaci´ on de los factores de riesgo, siempre
es posible explicar en un corte transversal los rendimientos esperados con
modelos multifactoriales.
En ausencia de teor´ ıas alternativas espec´ ıﬁcas que permitan distinguir entre
los diferentes modelos de valuaci´ on de la relaci´ on riesgo-rendimiento y la falta
de disponibilidad de largas series de tiempo, es limitado lo que se pueda decir
acerca de la relaci´ on riesgo-rendimiento entre los activos ﬁnancieros.
Este trabajo eval´ ua desde una perspectiva diferente la utilidad de los mod-
elos basados en factores. Se asume que los rendimientos de los activos tienen
una estructura de factores exacta, pero uno de los factores no es observado.
Bajo este supuesto, se desarrollan las implicaciones para la estimaci´ on de
rendimientos esperados y la selecci´ on de portafolios. Cuando un factor de riesgo
es omitido desde un modelo de valuaci´ on, la resultante sub/sobrevaluaci´ on esta
relacionada con la matriz de covarianzas.
Se propone imponer una relaci´ on entre los elementos de la sub/sobreva-
luaci´ on (α) y la matriz de covarianzas residual (Σ) como una restricci´ on para
estimar el componente que origina la sub/sobrevaluaci´ on de los rendimientos
esperados, as´ ı como considerar esta informaci´ on en la selecci´ on del portafolio.
Cuando un factor de riesgo es omitido (missing) desde un modelo de valu-
aci´ on, la resultante sub/sobre valuaci´ on est´ a relacionada a la matriz de covar-
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ianzas. En ausencia de tal relaci´ on, los activos sub/sobrevaluados podr´ ıan ser
agrupados para formar oportunidades de arbitraje asint´ oticas. La relaci´ on en-
tre sub/sobre valuaci´ on y la matriz de covarianzas residual se impone como
una restricci´ on en la estimaci´ on del componente de sub/sobrevaluaci´ on del
rendimiento esperado y en la selecci´ on del portafolio.
3. El modelo de valuaci´ on lineal basado en factores de riesgo
Considere un modelo lineal de factores para los rendimientos de N activos. Sea
zt el vector de excesos de rendimientos de estos N activos en el periodo t,c o n
una media μ y una matriz de Covarianzas V. Para un conjunto de K factores
de riesgo, podemos expresar la relaci´ on lineal entre los excesos de rendimiento
de los activos y los rendimientos de los factores de riesgo, como:






=Σ ,c o v [zKt + εt]=0 . (3)
B es la N × K matriz de sensibilidades al factor zKt,e lc u a le se lK−vector
de rendimientos de factores de riesgo en el periodo t, α es el N−vector de
sub/sobrevaluaci´ on y εt es el N−vector de errores. Asumimos que los rendi-
mientos de los factores de riesgo no son combinaciones lineales de los N activos,
as´ ı que Σ es de rango completo.
Una relaci´ on de valuaci´ on exacta con K−factores implica que cada ele-
mento del vector (α) es igual a cero. Si la valuaci´ on exacta no se mantiene
debido a un factor no observado, entonces (α) no es cero y el factor no obser-
vado est´ a contenido en la matriz de covarianzas residual (Σ). La relaci´ on entre
(α) y (Σ) puede ser desarrollada usando el “portafolio ortogonal ´ optimo”.
Este es un portafolio ´ unico construido desde una poblaci´ on de activos el
cual es ´ optimo, puesto que puede ser combinado con los portafolios de los fac-
tores para formar el portafolio tangencia y que satisfaga la condici´ on de ser
ortogonal a los factores de riesgo considerados. El portafolio ortogonal es de-
notado por h.
La utilidaddel portafolioh viene del hecho que cuando es a˜ nadido al modelo
de factores (K) en la ecuaci´ on (2), el intercepto (α) se desvanece y la matriz de
sensibilidades B no es alterada.
Las propiedades de optimalidad llevan a desvanecer el intercepto y la
condici´ on de ortogonalidad lleva a que B no cambie. Puesto que el elemento
de sub/sobrevaluaci´ on se desvanece cuando h es a˜ nadido a los K−factores; h
puede ser pensado como un factor omitido en un modelo de valuaci´ on lineal.
Al adicionar el factor omitido,







cov[zKt,ut]=0 ,c o v [zht,ut]=0 . (6)
E[zht]=μh,E
 
(zht − μh)2 
= σ2
h. (7)
βh es el N−vector de sensibilidades de los activos al factor omitido h y zht
denota el rendimiento del portafolio h en el tiempo t. La liga entre α yΣr e s u l t aLa matriz de covarianzas de residuales 167
de comparar las ecuaciones (2) y (4). Tomando las esperanzas no condicionales
en ambas ecuaciones,
α = βhμh (8)










σh,l ar a z ´ on de Sharpe del portafolio h. La ecuaci´ on (9)
liga el modelo de sub/sobrevaluaci´ on a a la matriz de covarianzas residual Σ.
En general, si Σ no esta relacionada a α,e x i s t i r ´ ıan oportunidades de arbitraje
asint´ oticas.
4. Los rendimientos esperados y la selecci´ on de portafolio
4 . 1E lc a s od eu nf a c t o rd er i e s g o
Un modelo estad´ ıstico en el cual los rendimientos de los activos son generados
por un factor ha sido utilizado com´ unmente en ﬁnanzas desde la introducci´ on
del modelo diagonal de Sharpe (1963) y su aplicaci´ on por Treynor y Black
(1973). Si asumimos que los rendimientos de los activos son generados por un
modelo de un solo factor de riesgo, pero el factor h se asume no observado, este
modelo corresponde al que se presenta en la ecuaciones (4)-(7) para K =0 :






= Φ,c o v [zht,ut]=0 . (11)
Puesto que zht es no observado, el modelo usado en en el an´ alisis corre-
sponde al que se presenta en las ecuaciones (3) y (4) para K =0








Siguiendo el argumento presentado en las ecuaciones (10)-(13) esto implica que
Σ = ααT 1
S2
h
+Φ.D ee s t am a n e r al am e d i aα aparece en matriz de covarianzasde
los rendimientos. Esta observaci´ on es usada en la estimaci´ on de los rendimientos
esperados y en la selecci´ on del portafolio. Para obtener las ponderaciones del
portafolio en la estructura media varianza con un activo libre de riesgo, el
portafolio ´ optimo de activos con riesgo, el “portafolio tangencia, es el portafolio
con el m´ aximo cociente de Sharpe entre todos los portafolio de N activos.
Sea xN∗ el N−vector de ponderaciones del portafolio tangencia. El resultado
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Como se muestra en las ecuaciones (11) y (12), en el modelo de factores no
observados, la media μ de los excesos de rendimientos de los activos z, es igual






En el caso de m´ ultiples factores, existe una relaci´ on exacta un (K +1 )f a c t o r
con K factores observados.
4.2 Dos factores de riesgo y uno no observado
En nuestro an´ alisis se presenta el caso de dos factores (K =1 ) .S e ap el factor
de riesgo observado, y zPt su rendimiento en el tiempo t. El modelo lineal de
dos factores es:






= Σ = ααT/S2
h +Φ . (17)
Recordando que el segundo factor puede ser pensando como el portafolio ´ optimo
ortogonal h que desvanece α al adicionarlo al modelo.
El rendimiento esperado para los N activos es
μ = α + βμP. (18)
El rendimiento esperado tiene dos componentes, el vector de sub/sobrevaluaci´ on
con respecto al modelo de K−factor, α, y el componente relacionado al factor
observado, βμP. Para la selecci´ on del portafolio debemos considerar lo sigu-
iente: cuando el factor de riesgo observado (portafolio-factor) cae dentro del
conjunto eﬁciente construido con los N activos, el proceso de liga de los α con
Σ, puede realizarse mediante la ecuaci´ on (16). De esta manera, estas pon-
deraciones ´ optimas nos permiten construir las ponderaciones xN∗ para estimar
desde la matriz de covarianzas residual el factor no observado μh y βh.T a lq u e
se satisfaga α = βhμh + μ.
En el caso de que el ´ ındice utilizado como factor de riesgo se adicione para
formar el portafolio tangencia. El objetivo de la selecci´ on del portafolio de este
ser´ a conformado de N +1 activos. En este caso, el proceso de selecci´ on se puede
descomponer en dos etapas, tal como lo han propuesto Treynor y Black (1973)
y Gibbons, Ross y Shanken (1989), entre otros.
En la primera etapa, conformar el portafolio “activo” de N activos. En la
segunda etapa, este portafolio activo es combinado con el portafolio del factor
de riesgo para formar el portafoliotangencia. Los autores modiﬁcan esta versi´ on
para modiﬁcar la visi´ ondel portafolioactivo como el portafolioortogonal´ optimo
en el universo de N + 1 activos. De esta manera, las ponderaciones en el
portafolio activo depender´ an del elemento de sub/sobrevaluaci´ on y no de la
media y varianza del factor de riesgo observado. La mezcla ´ optima del portafolio
activo y el factor de riesgo depender´ an de la media y la varianza del factor de
riesgo o ´ ındice seleccionado.
La soluci´ on a este problema es xN+ vector N + 1 de ponderaciones del
portafolio tangencia, donde los primeros N elementos representan las pondera-












Donde c1 es una constante normalizada tal que 1TxN+ =1 .
5. An´ alisis emp´ ırico
5.1 Selecci´ on de la muestra y periodos de estudio
Para implementar el modelo lineal de factores cuando existen factores no ob-
servados, se consideraron los excesos de rendimientos de una muestra de 25
acciones del mercado de valores mexicano, as´ ı como el exceso de rendimiento
del IPC.
Se consider´ o el periodo de an´ alisis de enero de 2004 a julio de 2007, para lo
que se utilizaron observaciones diarias (ajustadas por derechos)3. Para obtener
los excesos de rendimiento se tomaron las tasas diarias de CETES del mercado
secundario de 28 d´ ıas4 .
Se realiza una divisi´ on en periodos anuales, utilizando ventanas con un
trimestre de diferencia. De esta manera se conformaron 11 subperiodos y se
comparan los resultados entre ellos y respecto al periodo total.
Figura 1
La gr´ aﬁca muestra el IPC de enero de 2004 a julio de 2007. Las ﬂechas
indican los subperiodos anuales seleccionados
Como se puede observar en la Figura 1, el periodo total muestra una ten-
dencia a la alza combinando periodos de alto y bajo crecimiento. Resaltan las
3 Econom´ atica
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medias y desviaciones est´ andar de los subperiodos desde julio de 2005 a abril
de 2007 como de mayores rendimientos y volatilidad. El exceso de rendimiento
promedio del ´ ındice de mercado es 33.14%, con una desviaci´ on est´ andar de
18.47%.
5.2 Un factor no observado
En la Tabla 1 se muestran los resultados del an´ alisis de un factor no observado
(K = 0), es decir, cuando hay un solo factor y no es observado. Se presentan
las ponderaciones de los activos de los portafolios tangencia para cada uno de
los subperiodos y el periodo total.
Tabla 1
La tabla muestra las ponderaciones de los portafolios tangencia formados
con los excesos de rendimiento de los 25 activos. Los altos rendimientos es-
perados asumen un alto nivel de ventas en corto de algunos de los activos.
Al observar el periodo completo, entre 5 activos se encuentra pr´ acticamente el
100% de la inversi´ on.
La relaci´ on lineal entre los excesos de rendimiento y los portafolios tangen-
c i ae nc a d as u b p e r ´ ıodo es exacta. Este resultado implica que las αj son cero no
existiendo el elemento de sub/sobrevaluaci´ on.
Aun cuando las betas obtenidas a partir de los portafolios tangencia son
bajas, la excepci´ on son los activos que mantienen ponderaciones positivas en
promedio en los diferentes subperiodos.
La Tabla 2 muestra las betas obtenidas y la Figura 2 muestra el ajuste
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completo (esta situaci´ on se repite en cada subper´ ıodo).
Tabla 2
La tabla muestra las betas obtenidas a partir de los portafolios tangencia.
Las betas cambian entre subperiodos para los activos. Este resultado implica
que la pendiente de la SML es cambiante. El resultado se puede observar en la
Tabla 1, donde se muestran los rendimiento de los portafolios tangencia.
5.3 Introduciendo al IPC como factor Observado
Como se muestra en la Tabla 3, las betas calculadas a partir de los excesos de
rendimiento del IPC, muestran un patr´ on relativamente m´ as estable entre los
subperiodos y respecto al periodo completo. Esto muestra que la COV(zi,z ipc),
es decir, la contribuci´ on marginaldel activo al riesgo de cada activo a la varianza
de los excesos de rendimiento del IPC se mantiene en cada subper´ ıodo.
Como se observa en los an´ alisis de corte transversal no solo cambian la
relaci´ on del risk-Premium del ´ ındice del mercado, sino que se observa el prob-
lema de las alfas y la ordenada al origen diferentes de cero. Resultado que
se describe en la primera parte del trabajo. El problema de disponibilidad de
datos hist´ oricos y muestras peque˜ nas, repercute en el bajo nivel de signiﬁcancia
estad´ ıstica de las alfas estimadas. Sin embargo, como se aprecia en el c´ alculo
de las alfas anualizadas, estas pueden representar rendimientos aun superiores
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Figura 2
La ﬁgura muestra el ajuste lineal entre los excesos de rendimiento de los activos y el
portafolio tangencia. El mismo ajuste se repite para cada subperiodo; el Risk-premium del
portafolio tangencia muestra una relaci´ on exacta con los rendimientos promedio esperados.
Tabla 3
Esta tabla muestra los resultados de las betas estimadas respecto a los excesos de
rendimiento del IPC para cada subper´ ıodo. A diferencia de las betas estimadas cuando
solo hay un factor no observado en la Tabla 2.
La pendiente de las SML estimada en el an´ alisis de corte transversal diﬁere
de la μipc calculada en cada uno de los subperiodos, mientras que las ordenadas
al origen tienden a ser diferentes de cero.La matriz de covarianzas de residuales 173
Las ﬁguras 3 y 4 muestran el an´ alisis de corte transversal para cada uno de
los subperiodos y el periodo completo. Para cada subper´ ıodo la relaci´ on lineal
entre los excesos de rendimiento de los activos y las betas no se satisface de
manera exacta.
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Figura 4
Con base en estos resultados se estima el factor no observado h,a s ´ ıc o m o
las ponderaciones para la asignaci´ on de este portafolio ortogonal. Este modelo
se presenta en las ecuaciones 16-17,
zt = α + βzpt + εt (16)
E[εt]=0 ,E [εtεT
t ]=Σ = ααT/S2
h + Φ (17)
Al tomar los valores esperados tenemos
μ = α + βμP (18)La matriz de covarianzas de residuales 175
Donde a partir de la relaci´ on entre α y Σ se el factor no observado para cada
subper´ ıodo tal que se satisface
α = βhμh + u (19)
La soluci´ on a las ponderaciones del portafolio ortogonal que permite resolver la






Con base en esta informaci´ on se obtienen las βh asociadas a este factor de riesgo
no observado. La informaci´ on contenida en la matriz de covarianzas residual es






El factor de riesgo no observado ?h muestra que para el todo periodo implica
un exceso de rendimiento del 7.38%. El rendimiento esperado de un activo con
betas cercanas a uno implica que el exceso de rendimiento esperado del activo
paga aproximadamente un 40%.
5.4 An´ alisis de corte transversal en el modelo de factores
Los resultados en corte transversal reﬂejan el ajuste de los rendimientos al
modelo de factores de manera exacta.
zt = γ0 + γ1βh + γ2βIPC + ut (21)
El resultado obtenido para todos y cada uno de los subperiodos y el periodo
completo ajustan de manera exacta.
Al tomar el valor esperado obtenemos
μ = γ1βh + γ2βIPC. (22)
Como se observa en la Figura 5, la relaci´ on entre los excesos de rendimiento de
los activos y las betas de los factores de riesgo muestra una relaci´ on multidi-
mensional del riesgo.
1 Cuando el exceso de rendimiento del´ ındice se encuentre dentro del conjunto de oportu-
nidades de inversi´ on de los N activos seleccionados.176 Revista de Administraci´ on, Finanzas y Econom´ ıa
Figura 5
La gr´ aﬁca muestra varias curvas de nivel. Para cada nivel de exceso de rendimiento
existen diferentes combinaciones de βh y βipc.
5.5 Asignaci´ on de activos en el portafolio
En cuanto a la asignaci´ on de activos en el portafolio tangencia, dada el modelo
de factores, cuando se utilizan las ponderaciones xh para formar el portafolio
μ(xh) para cada subper´ ıodo y el periodo completo, se puede observar que con
m´ ınimas diferencias en las desviaciones est´ andar, se incrementan los rendimien-
tos esperados, por lo que el desempe˜ no mejora ajustado por riesgo.
6. Conclusiones
El trabajo esta basado en la idea de que los rendimientos de los activos son de-
terminados por factores de riegos. Aun cuando siempre es posible encontrar en
an´ alisis de corte transversal los factores de riesgo que permitan una estructura
exacta, esto no signiﬁca que puedan determinarse f´ acilmente desde un punto de
vista te´ orico.
Al tomar un conjunto de activos siempre es posible obtener un factor de
riesgo no observado que permita construir una estructura exacta de factores en
la determinaci´ on de los excesos de rendimiento de los activos. Sin embargo, ni
el factor de riesgo ni las betas asociadas a l son constantes en el tiempo, lo que
de alguna manera corrobora la diﬁcultad de identiﬁcarlos aun para un conjunto
de activos en diferentes periodos.
Utilizar muestras relativamente largas para la estimaci´ on de esta estruc-
tura de factores de riesgo ayudar´ ıa a mejorar la signiﬁcancia estad´ ıstica de los
par´ ametros, as´ ıcomo del elemento de sub/sobrevaluaci´ on, mejorando la esti-
maci´ on del factor de riesgo no observado y por tanto, un mejor pron´ ostico de
los excesos de rendimiento de los activos.La matriz de covarianzas de residuales 177
La asignaci´ on de activos para mejorar la selecci´ on del portafolio, muestra
mejores resultados en rendimientos esperados dentro y fuera del periodo de
muestra. Adem´ as, esto evita losaltos rendimientos, resultado de un alto nivelde
apalancamiento que se obtienen de la maximizaci´ on de Sharpe sobre el conjunto
de N activos seleccionados.
En este sentido cabe resaltar que la asignaci´ on en el portafolio ´ optimo,
no solo considera el rendimiento y riesgo de los activos sino que considera el
componente del rendimiento no relacionado con el factor de riesgo observado y
las covarianzas residuales generadas.
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